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Akronimet dhe shkurtesat

DEM

- Marka Gjermane

UNMIK

- Misioni i Kombeve të Bashkuara në Kosovë

BE

- Bashkimi Evropian

PBB

- Produkti i brendshëm bruto

BEM

- Bashkimi Ekonomik dhe Monetar

EJL

- Evropa Juglindore

BQE

- Banka Qendrore Evropiane

EQL

- Evropa qendrore dhe lindore

MKK II

- Mekanizmi i kursit të këmbimit II

BRM

- Bordi i rregullimit të monedhës

BQ

- Banka Qendrore

FJR

- Federata Jugosllave e Republikës

MK

- Marka konvertibile

UNMIK

- Misioni i Kombëve të bashkuara i administratës së përkohshme
në Kosovë

BQK

- Banka Qendrore e Kosovës

FMN

- Fondi Monetar Ndërkombetar

HMF

- Huadhënës të mjeteve të fundit

BKY

- Banka Kombëtare e Jugosllavisë

DIN

- Dinari Jugosllav

IHD

- Investimet e Huaja Direkte

BPK

- Autoriteti Bankar dhe i Pagesave të Kosovës

ESK

- Enti Statistikor i Kosovës.
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Abstrakti

Ky studim analizon përfitimet e mundshme dhe sfidat me të cilat euroizimi i

njëanshëm i

sjell në Kosovë. Në përgjithësi, studimi ka vlerësuar se euroizimi në Kosovë ishte i
dobishëm në sjelljen e stabilitetit makroekonomik dhe financiar dhe të zgjidhjes së
problemit të besimit në monedhën. Euroizimi ka eliminuar shpenzimet e transaksionit dhe
të tregtisë së promovuar mes Kosovës dhe vendeve që e përdorin euron. Studimi gjithashtu
adreson çështjet e mungesës së një pjese të mjeteve të zakonshme të politikës monetare dhe
të të ardhurave. Përfitimet e siguruara nga një euroizim arrin qëllimin e plotë në Kosovë
duke redukutuar shpenzimet, duke pasur parasysh madhësinë dhe strukturën e ekonomisë
së saj e cila është pjesë e një zone tashmë plotësisht ose pjesërisht e euroizuar. Pasi që ka
nevojë për ekonominë e Kosovës që të përfitojë nga një industri bankare të qëndrueshme
dhe përveç kësaj BPK-ja nuk është një huadhënës i fundit, është zbatuar një mbikëqyrje e
fortë bankare.
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1. Hyrje
Studimi fokusohet në përfitimet e përdorimit të euros dhe sfidat me të cilat ballafaqohet
Kosova. Pjesa në vijim shqyrton fenomenin e adoptimit të euros (euroizimin) në një
kontekst më të gjerë duke futur përkufizime dhe shqyrtuar rastet e ndryshme të adoptimit
të euros, përfitimet dhe kostot me një pamje lokale dhe rajonale.

Pyetja në lidhje me regjimin e monedhës optimale ka qenë një nga temat më të
diskutueshme në ekonomi. Ideja e adoptimit të euros (euroizimit) të plotë si një zgjidhje
optimale është mjaft e re. Bogetic (2000, fq 1)1 përcakton euroizimin si "një ndryshim
portofol larg nga monedhat vendase në valutë të huaj, për të përmbushur funksionet
kryesore të parave - dyqan me vlerë, njësi e llogarisë, dhe shkëmbimit të mesëm".

Pas luftës së vitit 1998-1999 me ardhjen e Misionit të Kombeve të Bashkuara në Kosovë
(UNMIK), sfida kryesore me të cilën ballafaqohej Kosova ishte për të zgjedhur një kornizë
të qëndrueshme monetare dhe rindërtimin e sektorit financiar.
2

Duke pasur parasysh ngutjen e madhe për zotërime në para të gatshme të këmbimit

valutor dhe zhdukjen e dinarit jugosllav si një mjet për transaksione të ndryshme, nuk ishte
befasuese që UNMIK-u në shtator të vitit 1999, me anë të një prej rregullave të tij të parë
“Mbi monedhën e lejuar për përdorim në Kosovë”, të aprovoj përdorimin e markës
gjermane dhe të monedhave të tjera të huaja në Kosovë. Si rezultat i kësaj rregulloreje,
Kosova e braktisi DIN-in dhe mori zyrtarisht DEM-in në mënyrë të njëanshme si mjete
ligjore.

1

Bogetic, Z. (2000): Official or Full Dollarization: Current Experiences and Issues, Cato Journal, Vol. 20
No. 2 ,179-213.
2
http://www.bqk-kos.org/?cid=1,145
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“Adoptimi i strukturës monetare bazuar në përdorimin e markës gjermane u paraqit si një
zgjidhje e natyrshme. Përdorimi i një monedhe të qëndrueshme ishte i rëndësishëm në
mirëmbajtjen e një stabiliteti makroekonomik dhe do të luante një rol vendimtar në
rindërtimin e besimit të njerëzve në sektorin financiar. Ajo gjithashtu u përcaktua që të
siguronte një mbështetje domethënëse për një strategji zhvillimi të drejtuar nga jashtë, e
cila më shumë sesa një zgjidhje ishte një nevojë, duke pasur parasysh përmasat e tregut të
brendshëm” ( Z. Michel Svetchine, Mars 2005 ).
3

Kur në fillim të vitit 2002 u bë zëvendësimi i monedhave të trashëguara në euro në vendet

e Eurozonës, u bë gjithashtu i nevojshëm zëvendësimi i Markës Gjermane në Kosovë.
Bankës Qendrore të Republikës së Kosovës (BQK-s) iu besua drejtimi i këtij projekti me
qëllim sigurimin e një kalimi të qetë dhe të sigurt në euro, dhe mundësisht me kosto sa më
të ulët. Mbështetja e pakufizuar për këtë projekt nga UNMIK-u dhe BE siguroi ndihmën e
nevojshme dhe të fortë në ndryshimin dhe miratimin e legjislacionit themelor.

Rrethanat e veçanta me të cilat përballeshin autoritetet në Kosovë, shfaqën sfida të shumta
në përgatitjen për tërheqjen e markës gjermane dhe injektimin e euros. Shkalla e lartë e
orientimit të parave të gatshme në ekonomi nënkuptonte që nuk kishte mënyrë direkte për
vlerësimin e vëllimit të markës gjermane në qarkullim dhe për rrjedhojë shpërndarjen e saj
sipas denominacioneve. Bazuar në vendimet e marra nga BQE (Banka Qendrore
Evropiane), e cila i lejonte bankat qendrore të jo-Eurozonës që të shpërndanin
kartëmonedhat dhe monedhat euro nga fillimi i dhjetorit të vitit 2001, BPK-ja vendosi që të
shpërndaheshin

3
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http://www.bqk-kos.org/?cid=1,145
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Adoptimi i markës gjermane dhe më pas adoptimi i euros nuk ishte i rastësishëm. Ai

pasonte dy dekada të paqëndrueshmërisë ekstreme monetare, shoqëruar me një shkallë të
lartë të përdorimit jozyrtar të markës gjermane si një rezervë vlerash dhe mjet shkëmbimi.
Në periudhën e para-konfliktit, marka gjermane ishte valuta më e përdorur, kishte shuma të
konsiderueshme të parave të gatshme në qarkullim dhe popullsia ishte e familjarizuar me
këtë monedhë.

Kosova dhe Mali i Zi janë shembuj të kohëve të fundit të adoptimit të euros (euroizimit),
ndërsa përdorimi paralel i euros, dollarit amerikan, apo më parë markës gjermane (DEMit) së bashku me një monedhë kombëtare, ka qenë e përhapur në rajonin e Ballkanit dhe të
Evropës Qendrore dhe Lindore.

Pjesa e Tretë shqyrton simbiozën midis euros dhe kuadrit makroekonomik të gjerë, duke u
përqendruar në sektorin fiskal, monetar, sektorin e jashtëm si dhe në tregun e punës.
Pjesa e katërt përqendrohet në analizën e kostove dhe detyrimeve monetare që rezultojnë
nga adoptimi i Euros (euroizimit), me një vlerësim se si këto sfida mund të
tejkalohen.Pjesa e fundit merret me mbikëqyrjen financiare si pjesë e pasojave të
euroizimit.

Prandaj, ky dokument ka për qëllim të shqyrtimit të efektëve ekonomike të
Euroizimit në Kosovë. Në veçanti, përpjekjet për t'iu përgjigjur pyetjes: çfarë janë
përfitimet dhe kostot e euroizimit në Kosovë?

4

http://www.bqk-kos.org/?cid=1,145
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2. Prespektiva e Adoptimit të Euros ( Euroizimi )

2.1 Konceptet dhe Definicionet
Në literaturën ekonomike, 5'dollarization' u bë termi i parë që përdoret për të përshkruar
përdorimin e madh të një monedhe të huaj si një monedhë të vetme kombëtare , apo edhe
adoptimin e një valute të huaj si ligjore nga një vend tjetër, në një valutë të vetme
kombëtare. Termi u bë i rëndësishëm për shkak të natyrës së përdorur gjerësisht të dollarit
amerikan si valutë kryesore ndërkombëtare.Megjithatë, futja e euros si dhe madhësia e
madhe e ekonomisë së eurozonës – përbëhet prej 16% të PBB-së të botës – është bërë
monedha e vetme evropiane si një konkurrent serioz për dollarin amerikan. Prandaj, termi
' Euroizimi ' ka dalë për të përshkruar edhe përdorimin e euros si monedhë ligjore të vendit
që ka zgjedhur ta adoptojë atë, ose përdorimi i euros si një zëvendësim i pjesshëm i një
monedhe kombëtare.
Euroizimi mund të merr forma të ndryshme: 6(i) zyrtare ose de jure, si një monedhë midis
vendeve të Bashkimit Evropian (BE), të cilat i janë bashkuar Bashkimit Ekonomik dhe
Monetar (BEM) dhe si pasojë i kanë braktisur monedhat e tyre kombëtare; (ii) jozyrtare
apo de facto, kur monedha kombëtare mbetet ligjore, por pjesë e madhe e mjeteve
financiare ose detyrimeve të banorëve janë mbajtur në euro, ose të përdoren për
transaksione dhe pagesa si një fenomen i përhapur në vendet e Evropës Jug-lindore (EJL)
dhe (iii) pas miratimit të vendimit të njëanshëm të qeverisë për vendet apo territoret që nuk
janë pjesë e BEM-it , e kanë zgjedhur përdorimin e euros si monedhë ligjore (Kosova dhe
Mali i Zi).

5

Klaus Liebscher,Josef Christ,Peter Mooslecher,Doris Ritzberger,”Europian Economic Integration and South
,East-Europe”, Angli 2005, fq. 69,72,73.
6
Volbert Alexander,Jacques Melitz and George Van Fursternberg, “Monetary Unions and Pegs”,New York
2004,fq. 14
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2.2 Anëtarësimi në eurozonë
Ideja e krijimit të një zone të vetme të një monedhe -të një bashkimi monetar - erdhi nga
nismat e hershme europiane për të arritur integrimin monetar nëpërmjet stabilizimit të
normave të këmbimit dhe uljen e inflacionit.7Krijimi i BEM-it vjen nga Traktati i
Mastrihtit (1992), që përcakton natyrën e kritereve ekonomike, të cilat përmbushin format
e vlerësimit vijues, që përbëjnë bazën mbi të cilat anëtarësimi në BEM është dhënë.
Kriteret përcaktojnë procesin e konvergjencës në çështjet fiskale dhe monetare, në mënyrë
specifike që kanë të bëjnë me financat publike, normat e inflacionit, si dhe kursin e
këmbimit.

2.3 Euroizimi i Plotë dhe i Pjesshëm
8

Përveç përkufizimit të dhënë më sipër dhe format që euroizimi mund të merrë,

euroizimi gjithashtu mund të jetë i plotë ose i pjesshëm: ai mund të jetë i plotë në zyrtare
dhe të njëanshme, ose i pjesshëm në jozyrtare. Hyrja e BEM-it në fuqi në janar të vitit
1999 është një shembull i euroizimit të plotë, kur dymbëdhjetë vendet e BE-së i’u
bashkuan BEM-it duke adoptuar euron si monedhën e tyre ligjore, ndërsa monedhat e tyre
kombëtare kanë mbetur si ndarje e euros. Në vitin 2002, banknotat dhe monedhat euro
ishin vënë në qarkullim në shtetet anëtare të BEM-it, i pasuar nga tërheqja e valutave
nacionale nga ana e bankave qendrore të antarëve në shtetin përkatës. Dymbëdhjetë vendet
e BE-s tani ndajnë të njëjtat politika monetare, të cilat janë kryer nga Banka Qendrore
Evropiane (BQE)9.

4

http://europa.eu.int/comm/economy_finance/euro/origins/origins_3_en.htm
Volbert Alexander,Jacques Melitz and George Van Fursternberg, “Monetary Unions and Pegs”,New York
2004,fq. 316.
9
12 vendet që iu bashkuan BEM-it ishin:
Austria,Gjermania,Franca,Belgjika,Finlanda,Greqia,Holanda,Irlanda,Luksemburgu,Portugalia dhe Spanja
8

10

Në maj të vitit 2004, dhjetë vende të Evropës Qendrore dhe Lindore (EQL) plus Malta dhe
Qipro u bashkuan me BE-n pa qenë aktualisht anëtarë të BEM-it. Megjithatë, bashkimi në
unionin monetar do të marrë kohë të gjatë për disa nga këto vende për shkak të sfidave në
sjelljen e përshtatshme të deficitit të lartë buxhetor të tyre dhe borxhit të lartë publik me
kërkesat makroekoonomike të BEM-it. Në anën tjetër, Estonia, Lituania dhe Sllovenia
kanë bërë hapat e parë duke u bashkuar me Mekanizmin e Kursit të Këmbimit II (MKK II).
10

Të dy euroizimet i pjesshëm dhe i plotë, jozyrtarisht ose në mënyrë të njëanshme, kanë

ndodhur në shumë vende të EQL dhe EJL (në 2001, rreth 13.5 bilion Euro ishin depozituar
në llogaritë e euro-valutës jashtë zonës së euros, sidomos në EQL). Para bashkimit me
BE-n, shkalla e zëvendësimit të monedhës ishte përhapur në shumë vende të EQL, ndërsa
ajo u bë edhe më e lartë në procesin e bashkimit me BE-n.

Sipas Bundesbankës gjermane, 30% - 40% të notave dhe monedhave të DEM-it ishin në
qarkullim jashtë Gjermanisë para vitit 2002. Megjithatë, përdorimi i DEM-it nuk ishte aq
fort i themeluar si një euro sot në EQL dhe vendet e EJL-s, në qoftë se ne e konsiderojmë
për shembull, shkalla e euroizimit jozyrtar është vërejtur në Bullgari, Shqipëri, Serbi,
Kroaci, dhe Bosnje-Hercegovinë, ku euro është përdorur aktualisht për transaksionet
private, ndërsa Kosova dhe Mali i Zi paraqesin rastet e euroizimit njëanshëm të plotë.

Volbert Alexander,Jacques Melitz and George Van Fursternberg, “Monetary Unions and Pegs”,New York
2004,fq. 317.
10
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2.4 Euroizimi dhe Marrëveshjet e Bordit të Valutës
11

Bordi i rregullimit të monedhës (BRM), është një regjim i monedhës në të cilën një vend

e mban monedhën kombëtare ose një shportë të monedhave të forta të huaja. Banka
qendrore e një vendi me BRM-në mund të lëshojë vetëm monedhën vendase kur ajo është
mbështetur plotësisht nga rezervat e huaja valutore.

Superioriteti i BRM-së është se ajo rikthen besueshmërinë e monedhës kombëtare me
inflacion më të ulët dhe me disiplinimin e financave publike, por në humbje të
fleksibilitetit në zbatimin e politikës monetare. Prandaj, shumë ekonomistë e konsiderojnë
BRM-në dhe euroizimin si një fenomen të ngjajshëm në një kuptim të gjerë. Euroizimi dhe
BRM-ja janë të ngjajshme në kuptimin që në të dy regjimet vendet e humbin autonominë
e politikës monetare të tyre.

Dallimet në mes BRM-se dhe euroizimit është se vendi i cili mund të përdorë BRM-në
teorikisht në çdo kohë kalon në një tjetër lidhje të qëndrueshme, nëse e tanishmja është e
paqëndrueshme. Kjo nënkupton që gjithmonë mbetet një shkallë e rrezikut të monedhës në
një vend që e përdorë BRM-në, që është i mundur nga një zhvlerësim i cili do të ndikojë
në besushmërinë e monedhës kombëtare.

Në ekonomitë në tranzicion BRM-ja u adaptua në Bosnje (1997), Bullgari (1997), Estoni
(1992), Letoni (1997), dhe Lituani (1994). Të gjitha këto vende kanë vendosur BRM-në
dhe të gjitha janë të lidhura tani me euron pas lirimit të tyre nga DEM-i, me përjashtim të
Letonisë, e cila ishte e lidhur me një grup të valutave si Dollari, Euro, Jeni Japonez dhe
Funta , dhe Lituania që është e lidhur me monedhën e dollarit amerikan. Përvojat me
bordet e monedhës në Bullgari dhe Bosnje ishin mjaft të favorshme, duke qenë se mjedisi
monetar që kanë pasur në të kaluarën ishte tepër i paqëndrueshëm dhe do të kishte
shkaktuar kosto të madhe ekonomike dhe sociale, në qoftë se inflacioni do të ishte luftuar
11
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me mjete të zakonshme monetare. Pavarësisht përfitimeve të çmimeve dhe stabilitetit
makroekonomik që rrjedhin nga BRM-ja, këto vende nuk e kanë rivendosur plotësisht
problemin e kredibilitetit të monedhave të tyre kombëtare ,(Bullgaria ka rreth 59% të
depozitave të valutës së huaj e në Bosnje është rreth 48 % në vitin 2004).

2.5 Situata në regjionin e Ballkanit

2.5.1 Historiku
12

Historia e sistemit monetar të paqëndrueshëm në ish-Jugosllavi rezultoi nga kursi

mbivlerësues i këmbimit, me pozita të jashtme të dobëta , të deficitit fiskal të akumuluar
dhe me rritje të ulët

të produktivitetit,nga i cili

si rezultat Jugosllavia përjetoi një

hiperinflacion prej 50% në muaj. Dështimi i vendimeve të politikës për të trajtuar presionin
inflacionist si dhe goditjeve të jashtme në lidhje me rritjen e çmimeve të naftës e shtyu
krizën të rritet dhe si pasojë të shkatërrojë besimin e publikut në monedhën kombëtare, e
cila rezultoi në një shkallë të lartë për zëvendësim të monedhës.

Në vitin 1994 Jugosllavia përjetoi një normë mujore të inflacionit prej 156 milion për qind
e cila u shoqërua me destabilitet politik, dhe kështu duke çuar në një zëvendësim gradual të
monedhës kombëtare nga DEM-i. Megjithëse Jugosllavia kishte dalë
hiperinflacioni në

me sukses nga

vitin 1994, ajo nuk kishte mundur ta rikthente besueshmërinë e

monedhës së saj kombëtare dhe për të shmangur përdorimin e DEM-it si një mënyrë për të
ruajtur vlerën e monedhës së saj kombëtare. Për më tepër, migrimi i madh i shtetasve
jugosllavë për në Evropën Perëndimore (sidomos Gjermani), pjesërisht kanë kontribuar në
një shkallë të lartë të përdorimit të DEM-it në ish-Jugosllavi. Për më tepër, bankat janë
lejuar të kenë llogari në monedhë të huaj dhe për të paguar normat e interesit të indeksit
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për të tërhequr depozitat në valutë të huaj përmes sektorit bankar.13Përveç këtyre,
Gjermania u bë partneri kryesor tregëtar i Jugosllavisë dhe shumica e mallrave dhe
shërbimeve janë paguar në DEM. Gjermania ishte edhe kreditori kryesor i Jugosllavisë,
ndërsa hyrja më e madhe e investimeve nga Gjermania kishte shtuar shkallën më të lartë
të mbizotërimit të DEM-it.

Figura 1. Hiperinflacioni që nga Lufta e dytë botërore.14

Ka shumë për të mësuar nga kjo përvojë, ndërsa më e rëndësishmja është se efektiviteti i
politikës monetare në një kontekst të një shkalle të lartë të zëvendësimit të monedhës është
e kufizuar, veçanërisht nëse vendim-marrësit nuk janë të gatshëm të përballen me kosto të
lartë politike dhe sociale, e cila mund të rezultojë nga zbatimi i një politike monetare
strikte. Që nga shpërbërja e federatës jugosllave, ish republikat e saja i kanë futur në
përdorim monedhat e tyre kombëtare. Shumica e tyre ishin të suksesshme në krijimin e
një monedhë të qëndrueshme duke zbatuar regjime fikse apo lundruese (luhatëse).

13

Normat e Interesit në DEM ishin 2% më të larta se ato në Gjermani dhe ato ishin paguar në DEM. Normat
e interesit në DIN ishin edhe më të ulëta se inflacioni
14
Source: Star, 2004

14

2.5.2 Gjendja e tanishme
15

Vendet në rajon kanë përshtatur një shumëllojshmëri të kursit të këmbimit që variojnë

nga përmirësimi i

euroizimit dhe bordit të monedhës, me shkallë të ndryshme të

fleksibilitetit. Megjithatë, natyra e regjimeve të këmbimit të tyre ka ndryshuar gjatë
periudhës së tranzicionit. Aktualisht, të gjitha këto vende janë vendosur me sa duket në
ekstreme dypolare duke miratuar ose rregulluar me vështirësi (p.sh. euroizimi në Kosovë
dhe Mal të Zi, dhe një bord të monedhës në Bosnje dhe Bullgari) ose në një regjim të lirë
të euros (pjesa tjetër e ish-republikës jugosllave dhe Shqipëri).
Megjithatë, në praktikë dallimet nuk janë aq të mëdha, që nga vendet të cilat kanë zgjedhur
një regjim të lirë lundrues , në praktikë, në shënjestër në një grup lundrues me euro (ose me
Dollar SHBA në rastin e Shqipërisë).

Sllovenia ka zbatuar një regjim menaxhues lundrues me mbështetje

të euros brenda

grupit. Megjithatë që nga viti 2004, Sllovenia u bashkua me MKK II.

Kroacia gjithashtu zbaton një normë të regjimit menaxhues lundrues, me objektivat
kryesore të politikës së stabilitetit të çmimeve. Pavarësisht nga inflacioni i ulët dhe një
monedhe të qëndrueshme, Kroacia ende përballet me shkallë të lartë të euroizimit, me rreth
64% të depozitave totale të valutës se huaj në vitin 2004. Si përgjigje për këtë, stabiliteti i
kursit valutor mbetet një objektiv i ndërmjetëm politik në kuadrin e politikës monetare te
Kroacisë.

Norma e regjimit të kursit të këmbimit menaxhues lundrues është miratuar në Serbi që
nga viti 2002. Zëvendësimi i valutës mbetet shumë i lartë: në 2004 rreth 80% të depozitave
totale ishin në valutë të huaj. Në praktikë, regjimi i kursit të këmbimit të Serbisë
konsiderohet si mbështetje, duke marrë parasysh intervenimet e shpeshta BQ të vendit për
të mbajtur normën e Dinarit me euron në mënyrë të barabartë. Megjithatë, në vitin 2004
dinari serb u zhvlerësua kundrejt euros me rreth 14,0%.
15
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Mali i Zi e ka adaptuar euron në mënyrë të njëanshme pas miratimit të DEM-it në mënyrë
ligjore në vitin 1999 dhe që prej asaj kohe e ka arritur stabilitetin e çmimeve në mënyrë
efektive duke i dhënë fund viteve

të pakontrolluara të

inflacionit. Nga një normë

inflacioni 128% në 1999, norma e inflacionit u ul poshtë në 4,3% në 2004.

Nga mbështetja e miratimit të DEM-it deri në 1993, FYR e Maqedonisë e ka zbatuar
regjimin e menagjimit lundrues nga viti 1993 dhe ka pasur sukses në mbajtjen e stabilitetit
të çmimeve. Megjithatë, FYR e Maqedonise ende mban si objektiv të rëndësishëm të saj të
ndërmjetsimit të politikës monetare të kursit të këmbimit në stabilitetin kundër euros. 16Në
fakt, në vitin 2004 Maqedonia ka përjetuar rritje negative të inflacionit prej 0,4% nga 1,2%
në vitin 2003 ose 5,5% në vitin 2001. Zëvendësimi i valutës mbetet i lartë për FYR-in e
Maqedonisë, me mbi 40% të depozitave totale të përcaktuara në një monedhë të huaj.

Bosnja dhe Hercegovina kanë hyrë në BRM në vitin 1997, fillimisht kanë pasur mundësi
të bëjnë konvertimin nga marka konvertibile (MK) në DEM në një bazë një-me-një. Me
futjen e euros, MK ishte këmbyer në euro me një normë 1,95583. Ky regjim ka provuar të
jetë i suksesshëm duke sjellë uljen e inflacionit dhe arritjen e stabilitetit monetar dhe
financiar.

Shqipëria ka implementuar regjimin e menaxhimit lundrues që nga viti 1992. Në vitin
1995 inflacioni ra në një nivel më të mirë.Deri në vitin 1999 Shqipëria ka shënuar
jashtëzakonisht arritje të

mirë në ruajtjen e stabilitetit të çmimeve. Në vitin 2004,

inflacioni u ul në 2,2% duke reflektuar vlerësimin gradual të lekut kundrejt euros, duke
lejuar që BQ-ja të arrin objektivat e poltikës monetare të saj në 3% të rritjes vjetore të
inflacionit. Pavarësisht nga pretendimet zyrtare se vendi operon në një regjim të lirë
lundrues, ekziston një debat në mesin e shumë ekonomistëve se Shqipëria në fakt ka një
lloj të bordit të monedhës e lidhur me valutën e dollarit amerikan i cili është fenomen i
Daviddi, R. and Uvalic, M. (2003), ‘Exchange rate regimes in the Western Balkans and their evolution
towards EMU’, First Alumni Annual Conference on “Governing EMU"
16

16

ashtuquajtur si “ frika e lundrimit 17“.Zëvendësimi i valutës në Shqipëri mbetet i lartë, me
të depozitat në valutë të monedhës së huaj (kryesisht në dollar amerikan) duke arritur në
67% të depozitave totale.

2.6 Adoptimi i Euros (euroizimi) në Kosovë
18

Që nga janari i vitit 2002, Euro është bërë valutë ligjore në Kosovë dhe është bërë valutë

jo zyrtare e territorit të Kosovës. Në rregulloren e UNMIK-ut me nr 1999 / 4, të datës 2
shtator 1999, "Për monedhën e lejuar që të përdoret në Kosovë", përcakton në nenin 1 se
"Palët në një kontratë ose ndonjë transaksion vullnetarë mund të quajmë transaksion i tillë
në çdo monedhë, të pajtuara nga palët. Nëse nuk vërtetohet ndryshe, një marrëveshje e tillë
do të konsiderohet se ekziston në lidhje me ndonjë valutë të huaj që është pranuar
gjerësisht në territorin e Kosovës ".
Rrjedhimisht, çdo valutë teorikisht mund të përdoret në Kosovë, me kusht që të gjitha palët
e përfshira në një transaksion që të pajtohen. Megjithatë, vetëm monedha (ose monedhat) e
përcaktuar nga Rregullorja mund të përdoret për të mbajtur llogaritë dhe për të kryer
pagesat e detyrueshme.

Në urdhëresen administrative nr 1999 / 2 , e datës 4 tetor e vitit 1999, është implementuar
"Zbatimi i Rregullorës së UNMIK-ut Nr.1999 / 4 e 2 shtator 1999 qe ka lejuar të përdoret
valuta në Kosovë" e caktuar si marka gjermane (DEM) si monedhë e vetme për të
formuluar llogaritë dhe për të kryer pagesat e detyrueshme.

Daviddi, R. and Uvalic, M. (2003), ‘Exchange rate regimes in the Western Balkans and their evolution
towards EMU’, First Alumni Annual Conference on “Governing EMU"
18
http://bqk-kos.org/index.php?cid=1,140
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Për shkak të ndryshimit të DEM-it në Euro,19 Urdhëresës Administrative nr 2001/24 të
datës 21 dhjetor të vitit 2001, "Ndryshimi i Urdhëresës Administrative nr 1999 / 2 në
zbatimin e Rregullores së UNMIK-ut nr 1999 / 4 në monedhën e lejuar që të përdoret në
Kosovë",me këtë rast zëvendësohet DEM-i nga Euro (1 Euro = 1,95583 DEM).
Si rrjedhim, në praktikë, që nga përdorimi i Euros në mënyrë ligjore (që do të thotë se një
pagesë në euro nuk mund të refuzohet) dhe që kur llogaritë janë mbajtur në këtë monedhë,
pothuajse të gjitha transaksionet e kryera në Kosovë janë të përcaktuara dhe paguara në
Euro.
Shpërndarja e bankënotave euro është bërë nga Banka Qendrore e Kosovës (BQK) me
ndihmën e vendeve anëtare të BE-së. BQK-ja nuk është një bankë që emiton para dhe
kështu që nuk perkujdeset për politikat e normave të kursit të këmbimit ose politikën
monetare.

Miratimi i regjimit të monedhës në Kosovë mund të jetë shumë i vështirë duke pasur
parasysh mungesën monetare dhe instrumentet tradicionale të kursit të këmbimit.
Shqetësimi kryesor mbetet politika e drejtë (të tilla si politikat fiskale dhe strukturore, si
dhe ato që lidhen me sektorin financiar) që do të mbështesin këtë regjim. Me fjalë të tjera,
mungesa tradicionale e instrumenteve të politikës monetare në Kosovë imponon nevojën
për mekanizmat e tillë si lëvizshmëri të punës, pagat dhe fleksibilitet të çmimeve për të
zbutur goditjet e mundshme. Përveç kësaj, mungesa e huadhënësit si funksion i zgjidhjes
së fundit në duart e BQK-s imponon nevojën e duhur të mbikëqyrjes bankare dhe të
rregulloreve për të siguruar stabilitetin financiar në Kosovë.

19
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3.0 Adoptimi i euros ( euroizimi ) dhe kuadrat makroekonomike
Adoptimi i një monedhe të huaj të qëndrueshme ka qenë i shkaktuar nga gatishmëria e
vendeve të cilat për qëllim kishin arritjen e stabilitetit makroekonomik me inflacion të
ulët dhe besueshmëri të lartë. Euroizimi mund të ndihmojë në arritjen e stabilitetit monetar
dhe financiar, disiplinës fiskale, dhe mund të sjellë një rritje të tregtisë midis vendeve
duke përdorur euro. Ne i shohim secilën nga këto duke u fokusuar në efektet e euros në
sektorët e tilla si fiskale, monetare, të jashtëm dhe në tregun e punës.

3.1 Euro dhe Sektori Fiskal
Pabarazitë fiskale si deficitet buxhetore të larta dhe të borxhit publik të lartë ishin
karakteristikë e shumë vendeve në tranzicion që kanë përjetuar kriza të rënda të monedhës.
Në veçanti, politikat fiskale të ekspansionuara ushtrojnë presion në BQ të rregullojnë
deficitin e monedhës dhe kështu kanë kontribuar në zhvlerësim të monedhës së tyre.
Me futjen e euros, BQ-ja nuk mund të emitojë të holla, për këtë arsye qeveria nuk mund të
ushtrojë presion mbi atë për të përdorur politika të shkurtra ekspansioniste. Kështu,
avantazhi i euroizimit është se ai e disiplinon politikën fiskale duke qenë se deficiti
buxhetor nuk mund të rregullohet. Megjithatë, edhe me euroizim, aftësia e autoriteteve për
të kryer politikat strukturore të përshtatshme është esenciale për të siguruar stabilitetin
makroekonomik.

Historia e sistemit të paqëndrueshëm monetar shoqërohet me përkeqësimin e sistemit
bankar në ish-Jugosllavi që ka humbur

ndjeshëm besueshmërinë e autoriteteve ndaj

publikut. Me adoptimin e euros si përdorim ligjor ka ndihmuar autoritetet në Kosovë për
të reduktuar inflacionin dhe si rezultat, për të rikthyer besueshmërinë e politikave
makroekonomike.
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Politika fiskale në Kosovë mund të konsiderohet si një rast unik duke qenë se Kosova nuk
ka qasje në huamarrjen e jashtme. Prandaj, e vetmja mënyrë që qeveria të mbajë një
ekuilibër te arsyeshëm fiskal është duke zgjeruar bazën e taksave dhe uljen e shpenzimeve,
ose të zevendesohet nga donatorët ndërkombëtarë.

3.2 Euro dhe Politikat Monetare

3.2.1 Inflacioni
Adoptimi i Euros ( Euroizimi ) angazhohet për një monedhë të qëndrueshme e cila,
ndihmon në uljen e inflacionit. Në veçanti, agjentët ekonomikë bazojnë pritjet e tyre në
historinë e kaluar të inflacionit dhe të rregullojnë sjelljen e tyre në përputhje me rrethanat.
Në rrjedhën e adoptimit të euros, në Kosovë është arritur përparim i madh në drejtim të
stabilitetit të çmimeve me normat e inflacionit që tani janë afër nivelit të eurozonës.
Megjithatë, fakti që në vitin 2001 norma e inflacionit në Kosovë ka mbetur e lartë se ajo e
eurozonës (11,7% në vitin 2001 ndërsa në vitin 2002, iflacioni ra në 3,6%) tregojnë se
faktorët që ndikojnë në normat e inflacionit në Kosovë janë jo vetëm të natyrës monetare.
Në fakt, ata u ndikuan pjesërisht nga faktorët real, të tilla si çrregullimet në furnizimin dhe
ekuilibrin e kërkesës. Në veçanti, çmimet në Kosovë janë ndikuar kryesisht nga rritja e
kërkesës së drejtuar nga një fluks i lartë i bashkësisë ndërkombëtare dhe të dërgesave nga
diaspora, ndërsa ulja e mëtejshme e inflacionit është ndikuar pjesërisht nga kapacitetet në
rritje të furnizimeve për t'u përballur me kërkesën.

Në përgjithësi, është e vështirë të vlerësohet saktësisht ndikmi i euroizimit në evoluimin e
çmimeve në Kosovë në fillim të vitit 2000, pavarësisht nga fakti se përdorimi i një
monedhe të qëndrueshme ishte pa dyshim një efekt pozitiv. Përveç kësaj, edhe brenda
bashkimit monetar, normat e inflacionit ndryshojnë midis vendeve.
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Në të vërtetë, vendet me ritme të rritjes së normës më të lartë kanë më shumë gjasa të
përballen me norma të larta inflacioni se sa mesatarja.

Siç mund të shihet në figurën 2 dhe 3, euroizimi në Kosovë mund të përdoret si një
adoptim per strategjinë anti-inflacion. Adoptimi i euros dhe heqja e bashkimit monetar me
ish-Jugosllavinë kanë eliminuar problemin e mospërputhjes ne kohë. Figurat tregojne se
norma e inflacionit në Kosovë ka rënë dukshëm pas miratimit të euros, si dhe importimin e
besueshmërisë nga vendet anëtare të BE-së. Si pasojë, miratimi i euros apo euroizimi ka
qenë i dobishëm për Kosovën në aspektin e inflacionit.

Figura 2. Norma e Inflacionit në Kosovë prej vitit 2001-200520
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Source: European Commission 2005
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Figura 3 : Norma e inflacionit në Kosovë prej vitit 2005-200921
Për më tepër, Wojcik (2000)22 argumenton se euroizimi mund të nxis një politikë të
qëndrueshme monetare nëpërmjet inflacionit të ulët, por nuk është domosdoshmërisht një
politikë si model për rritje dhe zhvillim të ekonomisë. Në veçanti, Kosova ka përjetuar një
rritje të ulët ekonomike për vitet e fundit, në përputhje me këtë pikëpamje.

Bazuar në Buxhetin e Konsoliduar të Kosovës, për herë të parë Kosova konsiderohet me
një deficit në 2004 nga 133 milion euro, ose 5,3% të PBB-së (figura 5.1). Ky deficit vjen si
rezultat i shpenzimeve të larta prej 748.5 milion € në 2004 krahasuar me 615,0 milion euro
nga të ardhurat. Veçanërisht qeveria e ndau financimin e projekteve për Aeroport, Trepçën
dhe për trajnimin e vazhdueshëm të Trupave Mbrojtëse të Kosovës (Kosova Economic
Outlook, 2004 f.13 ).

Economic Initiative for Kosova – ECIKS, Investing in Kosovo, 2010.
Wojcik, C. (2000): A Critical Review of Unilateral Euroization Proposals: The Case of Poland, Focus on
Transition, 5(2).
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Viti 2005 përfundoi me një deficit buxhetor më të ulët prej 3,9% të PBB-së për shkak të
reduktimit të shpenzimeve të qeverisë në 712,0 milionë euro dhe një rritje modeste në të
ardhurat e qeverisë (Shtojca 1).Në vitin 2006 kemi suficit prej 76,5 milionë euro si dhe në
2007 një suficit prej 241,8 milionë euro, ndërsa viti 2008 me deficit prej 8 milionë euro
dhe 2009 me deficit prej 85,6 milionë euro (Figura 5).

Euroizimi kishte sjellë në Kosovë stabilitetin e nevojshëm monetar.Me uljen e inflacionit
dhe eleminimin e rrezikut të kursit të këmbimit, pas luftës në Kosovë euroizimi ka
mundësuar një mjedis të qëndrueshëm monetar, i cili është i domosdoshëm për zhvillimin
ekonomik, por natyrisht, nuk është i mjaftueshëm

Figura 4. Buxheti i konsoliduar i Kosovës prej vitit 2000-200523
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Banking and Payment Authority of Kosovo (2001): BPK Annual Report 2005.

23

Figura 5 : Të hyrat dhe shpenzimet buxhetore në miliona euro prej vitit 2006-200924

3.2.2 Normat e Interesit
Që kur euroizimi mundësoi uljen e inflacionit dhe gjithashtu eliminoi rrezikun e monedhës,
kjo mund të sjellë fillimisht një rënie të normave të interesit nominal të cilat janë të
përbërë nga ana e rrezikut premium te pacaktuar , shpenzimet administrative dhe të
financimit.
Edhe pse normat e interesit janë konsideruar ndonjëherë të larta në Kosovë, ato do të
kishin qenë më të larta nëse Kosova do të kishte monedhën e saj të brendshme, që nga
normat e interesit do të duhej për të mbuluar rreziqet që janë në lidhje me inflacionin e
pritshëm, dhe për luhatjet e monedhës, për të mos përmendur kostot e financimit, që do të
kishin qenë shumë të larta me një monedhë të pasigurtë dhe të paqëndrueshme.

Implikimit të normave të larta të interesit për zhvillimin ekonomik i është dhënë një kosto
më e lartë e kapitalit, investimet janë të ulta ,të cilat nga ana tjetër pengojnë rritjen
ekonomike. Megjithatë, normat e interesit nuk janë përcaktuar vetëm nga faktorë të
këmbimit monetarë dhe të huaj, por edhe nga faktorët e vërtetë të tillë si prirje për të
24

Burimi: MEF (2010)
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ruajtur edhe produktivitetin margjinal të investimeve, si dhe parashikimet për të ardhmen
dhe rreziqe, ndër të tjera rrezikut të kreditit. Prandaj, një rënie të mëtejshme e normave të
interesit është e lidhur fort me një reduktim të rrezikut të kredisë.

Normat e interesit në Kosovë duket se kanë rënë që nga futja e parë e euros në janar të
vitit 2002, megjithatë ato mbeten të larta në krahasim me normat e interesit në eurozonë.
Kjo është në përputhje me faktin se normat e interesit në Kosovë janë të përcaktuara, ndër
të tjera, edhe nga rreziqet e kreditit dhe faktorë të tjerë të pasigurisë.
Në të kundërtën, normat e interesit për depozitat janë të konvergjuara në normën aktuale
të interesit në eurozonë, e cila është në përputhje me një regjim të këmbimit të lirë në
Kosovë, si dhe prania në territorin e bankave komerciale që i ofrojnë depozituesve një
nivel mbrojtjës të arsyeshëm. Në qoftë se normat e kreditimit duket të jenë të larta në
Kosovë, në krahasim me nivelin e tyre mesatare të euro zonës, ata janë në fakt të ngjashme
me ato të vërejtura me vende të tjera të Ballkanit.

Figura 6 . Normat e Interesit në BE dhe Kosovë në vitin 2004.25
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Sources: Banking and Payment Authority of Kosovo (2001): BPK Annual Report 2003, ECB, 2000
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Duke marrë parasysh nivelin e normave të interesit të një grupi të zgjedhur të vendeve të
fqinjeve të Kosovës, me përjashtim të Kroacisë dhe BE-së, normat e depozitave janë më të
larta. Duke mos e përfshirë Rumaninë, norma e huadhënies në Kosovë është më e
lartë. Për këtë arsye, nuk është për t'u habitur se Kosova ka shkallën më të lartë të interesit
e që është në vendin e dytë në listë. Në pikëpamje të euroizimit në Kosovë, norma e
interesit duhet të jetë rreth normave të interesit në zonën e BE-së.
Deri tani, performanca e Kosovës për sa i përket nivelit të normës së interesit ka qenë
zhgënjyese. Kjo performancë e dobët e normave të interesit ka ardhur si papjekuri e
sistemit bankar. Koha do ta tregojë nëse një sistem më i zhvilluar do të rezultojë në një
performancë më të mir

Figura 7. Normat e Interesit në BE dhe në Shtetet perëndimore të Ballkanit.26
26

Sources: Banking and Payment Authority of Kosovo (2001): BPK Annual Report 2003, ECB, 2000
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Figura 8. Normat e interesit në përqindje në Kosovë prej vitit 2005-2009

Dallimi ndërmjet normave të interesit në depozita dhe kredi në fund të vitit 2009 ishte 10.1
%, që paraqet një rritje prej vetëm 0.7% krahasuar me vitin 2008, kur ky dallim kishte
rënie më të theksuar. Kjo rritje erdhi si rezultat i rritjes së lehtë në normat e interesit në
kredi (0.3%) dhe rënies së normave të interesit në depozita (0.4%). Një ndër faktorët që
ndikoi në rritjen e kujdesit të bankave në raport me normat e ofruara të interesit, ishte
ngadalësimi i kredidhënies gjatë vitit 2009 (Figura 8).

Gjatë vitit 2009, normat e interesit në kredi për ndërmarrje vazhduan të jenë më të larta se
për ekonomi familjare, ndërsa e kundërta qëndron për normat e interesit në depozita ku
ndërmarrjet përfitojnë norma më të larta të interesit. Një përcaktues tjetër i normës së
interesit është afati i maturimit. Për shembull, për kreditë e ndërmarrjeve dallimi në mes të
normës së interesit për kredi deri në një vit dhe atyre mbi një vit është 5.19%. Përderisa
norma e ofruar e interesit për depozitat e ekonomive familjare me afat maturimi deri në një
vit është për 1.21 % më e ulët se sa e atyre me afat maturimi mbi dy vite.
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Përfitimi që vjen nga euroizimi mbi normat e interesit në Kosovë është gjithsesi i
padiskutueshëm, duke pasur parasysh se euroizimi ka favorizuar zhvillimin e një sektori
bankar te ri, i cili nuk ka për të përfshirë në shpenzimet e tij ndonjë rrezik të këmbimit, dhe
si pasojë e ndonjë norme të interesit për mbulimin e tyre. Sidoqoftë, efekti i euroizimit në
normat e interesit do të kishte qenë më i prekshëm në një kontekst të shumtë të sigurimeve
ligjore dhe mjedisin e biznesit.

3.2.3 Kursi i këmbimit
Rreziku i kursit të këmbimit del nga luhatjet e mundshme në kursin e këmbimit në dy ose
më shumë monedha. Efektet e një zhvlerësimi të monedhës kombëtare janë në dy ndarje:
njëra në vlerë më të ulët të aseteve të valutës në këtë monedhë, dhe një rritje e vlerës së
detyrimeve të valutës në monedhen e huaj. Kjo do të ketë implikime negative për sistemin
bankar me standarte më të larta, ndërsa në mënyrë indirekte ndikojnë në ekonomi përmes
disponueshmërinë më të ulët të kredisë.
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Me adoptimin e euros, rreziku nga luhatjet e

kursit të këmbimit është eliminuar.
Kështu, me kursin e këmbimit të qëndrueshëm, është reduktuar pasiguria e investitorëve
për fitimet e tyre në të ardhmen, nga ana tjetër, priten të inkurajohen investimet. Për më
tepër, e nxit kursin e këmbimit të jetë i qëndrueshëm në stabilitetin makroekonomik dhe në
këtë mënyrë nxit rritjen e investimeve të huaja direkte (IHD), të cilat do të lehtësojnë një
valë të teknologjisë së re dhe të hapin tregje të reja.

Si rezultat i përdorimit të euros, ekonomia e Kosovës nuk është e konfrontuar me rreziqet e
kursit të këmbimit me partnerët e saj kryesorë, e cila ka tendencë për të reduktuar efektet e
faktorëve të tjerë të pasigurisë për investitorët e huaj. Megjithatë, sipas FMN-së, normat e
investimeve kanë qenë të ulëta në Kosovë krahasuar me standardet 28 rajonale, duke arritur
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Në rast të zhvlerësimit të monedhës, shumë firma mund të përballen me humbje, prandaj, ato nuk do të
jenë në gjendje të paguajnë kredite e tyre.
28
Politikat e përgaditjes së Kosovës drejt rritjes dhe zhvillimit ", raporti i FMN, nëntor 2004
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në 38.7% ne vitin 2001, 34.5% ne vitin 2002, 29,3% në vitin 2003 dhe 27,7% në vitin
2004, të cilat tregojnë qartë

se stabiliteti monetar është i nevojshëm për të nxitur

zhvillimin ekonomik, mirëpo kjo nuk është e mjaftueshme për llojet e ndryshme të
kufizimeve, në lidhje me kuadrin global makroekonomik dhe politik të Kosovës, i cili
mund të pengojë zhvillimin ekonomik dhe kompensimin e të mirave të një mjedisi të
qëndrueshëm monetarë29.

Figura 9. Përqindja e investimeve në Kosovë prej vitit 2001-2004.30

29

Fluksi i IHD ndër të tjera, varet nga kostoja e punës për njësi, infrastruktura, madhësia e tregut të
brendshëm , mundësitë për eksport dhe cilësia e institucioneve
30
Banking and Payment Authority of Kosovo (2001): BPK Annual Report 2004.
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(Në përqindje)
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Figura 10. Investimet e huaja direkte - sipas aktivitetit ekonomik prej vitit 2007-2010

(Në përqindje)
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Figura 11. Investimet direkte - sipas shteteve prej vitit 2007-2010.

31

BQK, Buletini Mujor Statistikor,Dhjetor 2010.
BQK, Buletini Mujor Statistikor,Dhjetor 2010.
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3.3 Euro dhe Sektori i jashtëm
Mungesa e konkurrencës së eksportit dhe për më tepër mungesa e eksporteve është
problemi kryesor që ndesh ekonominë e Kosovës, ndërsa rritja e importit është kryesisht e
udhëhequr. Ekonomia e Kosovës mund të financoj vetëm disa pjesë të vogla të importeve
të saj, ndërsa pjesa e mbetur është shumë e varur nga dërgesat e punëtorëve dhe e
ndihmësve të huaj.

Mungesa e politikave të kursit të këmbimit nuk mund të konsiderohet si një sfidë për
Kosovën për të nxitur eksportin e saj të vogël dhe ekonominë në zhvillim, si një gjendje
specifike të territorit. Në të vërtetë, eksportet në Kosovë duhet të jenë të stimuluara nga
mjete të tjera, të tilla si një rritje e produktivitetit, e cila është padyshim e vetmja mënyrë
për të zhvilluar rritjen e qëndrueshme të eksportit.

Me pak fjalë, rritja e konkurrencës, përmes një pune intensive, mund të përcaktohet vetëm
nga kostoja e punës dhe çmimeve relative33 dhe jo nga ndonjë efekt i kursit të këmbimit.
Për më tepër, ideja sipas të cilit një vend me ekonomi të vogël dhe të dobët si Kosova
mund të mbështetet në normën e këmbimit për të nxitur eksportet e saj e cila është
kryesisht e papërshtatshme.

Duke pasur parasysh se tregu vendor është i vogël, eksportet mbeten burimi më i
rëndësishëm për zhvillimin në Kosovë, pavarësisht nga ndihma dhe dërgesat
ndërkombëtare . Përbërja e importeve është bërë një masë e mirë për aktivitetin ekonomik
në Kosovë, është gjithashtu e dominuar kryesisht nga mallrat e konsumit, do të thotë se
rritja e importeve nuk e ka përmirësuar aftësinë për të eksportuar, pasi disa importe janë
të përkushtuara për blerjen e pajisjeve. Prandaj deficiti i llogarisë aktuale në Kosovë,

33

Kjo është faza e parë për zhvillimin e konkurrencës kombëtare e cila i referohet kushteve faktor dhe se
është në dispozicion të cilësise së faktoreve të prodhimit ( Porter, 1990 )

31

mbetet i lartë që në vitin 2004 llogaritet të jetë 30,1% të PBB-së.34 Megjithatë deficiti i
llogarisë aktuale ka rënë nga viti 2002 nga 36,0% në 31,1% në 2003 të cilat shoqërohen
me rritje negative të çmimeve, e cila sugjeron se në Kosovë ka filluar procesi i rritjes së
konkurrencës.

Rënia e çmimeve është rezultat i presionit në rënie, kryesisht çmimet e mallrave jo të
tregtueshëm, të cilat siç u përmend më lart në periudhën e pas luftës pasi u dëbuan nga
rritja e kërkesës për shkak të fluksit të lartë të financimit dhe remitancave ndërkombëtare.
Si rezultat i kesaj rënia e çmimeve të këtyre mallrave, do të pritet për të inkurajuar
rishpërndarjen e burimeve në sektorët më produktiv ekonomikë si sektorët konkures të
importit dhe eksportit . Sfida kryesore për Kosovën në këtë mënyrë, mbetet për të krijuar
një mjedis të favorshëm i cili nxit rritjen e aktivitetit privat, kryesisht sektorët konkurues të
importit ,të cilat do të bëjnë që publiku të zëvendësojë importin ,në sektorë konkurues të
eksportit, në mënyrë që të përmirësojë llogarinë e bilancit të tanishëm të Kosovës.

Remitancat janë bërë një burim i rëndësishëm i të ardhurave në shumë ekonomi në
tranzicion. Aktualisht, dërgesat janë burime të rëndësishme të të ardhurave për Kosovën.
Rëndësia e remitancave mund të konsiderohet në aspektin e efekteve mikroekonomike dhe
makroekonomike duke qenë se ato i kanë rritur të ardhurat dhe konsumin e familjeve dhe
në anën tjetër, ato janë një burim i financimit të deficitit të tanishëm të llogarisë.

Në Kosovë remitancat janë përdorur për të financuar kryesisht konsumin e mallrave të
importuara, edhe pse ato mund të ishin përdorur gjithashtu për të ndërtuar kapacitetin e
eksportit dhe të krijojnë vende të reja pune. Sipas vlerësimeve të FMN-së, dërgesat e
punëtorëve kanë mbetur të qëndrueshme që nga viti 2002 e tutje. Në vitin 2004 dërgesat
janë vlerësuar në 13,6% të PBB-së dhe ato të mbuluara gjithsej me 18,6% të konsumit të
familjeve, që përfaqësonin një rënie nga 1,2 për qind krahasuar me vitin 2003.
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Bilanci i llogarisë aktuale para ndihmës së huaj.Burimi:Vlerësimet e Stafit të FMN-së ( Aide Memoire,
korrik 2005)
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44,1% të importeve totale të mallrave të konsumit janë të mbuluara nga dërgesat të cilat
paraqesin një rënie prej 6,0 për qind në krahasim me vitin 2003. Në lidhje me hyrjen e
dërgesave në Kosovë, roli i adoptimit të euros (euroizimit) mund të konsiderohet shumë
pozitiv që nga mungesa e rrezikut të monedhës së huaj dhe e kontrollit të këmbimit si
rezultat i euroizimit, japin shtytje të fortë për kosovarët që jetojnë dhe punojnë jashtë
vendit për të sjellë kursimet e tyre prapa në Kosovë. Ndërkohë që me ekzistencën e një
monedhe vendase, dërgesat do të kishin qenë të mbajtura në valutë të fortë të huaj, duke
çuar në rritjen e zëvendësimit të monedhës si dhe pengesën e

veprimit të politikës

monetare.

3.3.1 Kosova dhe Partnerët e saj ekonomikë: kostot e transaksionit, të
tregtisë dhe investimet

Një nga përfitimet që rrjedhin nga adoptimi i euros është reduktimi i kostove të
transaksionit që lidhen me pagesat e huaja. Euroizimi në Kosovë nënkupton eliminimin e
kostove të transaksioneve me agjentë ekonomikë që përdorin gjithashtu euron, por
sigurisht kjo nuk do të eleminojë kostot e transaksionit me ata që përdorin monedha të
tjera. Me reduktimin e kostove të transaksionit do të pritet për tu lehtësuar shkëmbimi i
jashtëm dhe më gjerë për rritjen e produktivitetit të ekonomisë. Për më tepër, përdorimi i
euros shtohet pa kontroll të këmbimit, që lejon sipërmarrësit kosovarë të bëjnë tregëti pa
u penguar nga barrat e rregullave burokratike të kontrollit të këmbimit.Gjithsesi, kostoja e
ulët e transaksioneve të gjeneruara nga përdorimi i euros shihet si një element shtesë për të
nxitur rritjen ekonomike, por jo si një faktor kyç.

Një përfitim tjetër i adoptimit të euros (euroizimit) është e lidhur me efektet pozitive të
tregëtisë. Tregtia në rritje ka gjasa që të kontribuojë pozitivisht në zhvillimin ekonomik,
sepse Kosova do të përfitojë nga specializimi ekonomik. Në të vërtetë, kur vendi përjeton
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një rrijte në eksporte, kjo do të kërkojë më shumë akumulimin e kapitalit, e cila nga ana
tjetër do të nxisë investimet dhe për të sjellë në lidhje me nevojën për teknologji të reja.

Në përgjithësi, prova empirike tregon se ndikimi i bashkimit monetar në madhësinë e
tregtisë është statistikisht i rëndësishëm dhe pozitiv. Sipas Rose (2000), vendet me një
monedhë të përbashkët bëjnë tregëti mbi tre herë më shumë se vendet të cilat përdorin
valuta të ndryshme. Për më tepër, Rose (2000) argumenton se ndikimi i një monedhë të
përbashkët është në mënyrë të rëndësishme, dhe ka efekt më të madh në sjelljen e
rrezikshmërisë të kursit të këmbimit në zero me monedha të veçanta.
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Një tjetër studim

nga Frankel dhe Rose (2000) që gjejnë përfitime të mëdha potenciale të tregtisë nga
përdorimi i një monedhe të përbashkët dhe se kjo tregti shtesë ka efekte pozitive në rritjen
e ekonomisë. Autorët kanë ardhur në përfundim se në qoftë se raporti i tregtisë së jashtme
për rritjen e PBB-së është 1,0 pikë përqindjeje do të çojë në rritjen e PBB-së për frymë prej
0,33% mbi 20 vjet.

Që nga viti 1999, vendet e eurozonës u bënë partnere tregtare të rëndësishme të Kosovës.
Në vitin 2003, 41,3% të eksporteve të Kosovës ishin në drejtim të tregjeve të eurozonës,
ndërsa 35,1% të importeve kanë ardhur nga ky grup vendesh. Pjesa e vendeve të eurozonës
në eksportet e Kosovës ra për 28,7%, ndërsa pjesa e tyre e importeve u rrit më tej në vitin
2004 duke arritur në 35,5% të importeve gjithsej.
Në vitin 2004 në krahasim me 2003, 10,3% Kosova ka pasur rritje në vlerën e eksporteve
në eurozonë dhe u raportuan 10,6% rritje në vlerën e importeve (në euro)36. Sipas shifrave,
tregëtia me vendet e eurozonës ka mbetur e qëndrueshme me kalimin e kohës (në vitin
2005 35,8% të eksportit të Kosovës dhe 26,2% të importeve të saj ishin me këto vende).

Frankel, J.A. and Rose, A.K. (2000), ‘Estimating the Effect of Currency Unions on Trade and Output’,
Discussion Paper Series, No. 2631, CEPR.
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BQK , Buletini Statistikor Mujor
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Në anën tjetër, tregëtia është përqendruar ende me FJR e Maqedonisë e cila përfaqësonte
19,5% të totalit të eksporteve dhe 14,4% të importeve totale në Kosovë në vitin 2003. Në
vitin 2004, pati rënie për 17,0% në eksport dhe u rritën importet për 18,4% .Në mënyrë të
ngjashme, pjesa e eksporteve të Serbisë dhe Malit të Zit u ulën nga 15,6 % në vitin 2003 ne
3,4% në vitin 2004, ndërsa importet u ulën me 9,2 % duke arritur në 6,8% në vitin 2004.
Megjithatë, siç u përmend më lart, përdorimi i euros në këto vende është shumë i përhapur,
duke sugjeruar se këto veprime mund të jenë bërë në euro, dhe kështu nuk ka asnjë rrezik
të kursit të këmbimit dhe nuk ka nevojë për hedging (mbështetje) kundër tij.

Eliminimi i rrezikut të kursit të këmbimit dhe ulja e kostos së transaksionit mund të ketë
çuar në rritjen e transparencës së çmimeve dhe në rritjen e konkurrencës në tregun e
mallërave dhe shërbimeve publike, që tani më lehtë mund të krahasoni çmimet e mallërave
dhe shërbimeve. Rritja e konkurrencës mund të bëjë presion në rishpërndarjen e kapitalit
dhe të punës në një përdorim më efikas dhe në këtë mënyrë rritjen e produktivitetit të tyre.
Konkurrenca e lartë do të jetë e dobishme për kosovarët të cilët do të përfitojnë nga çmimet
e ulëta dhe shërbime më të mira. Për më tepër, një konkurrencë më e madhe nga euroizimi
është një nga faktorët që do të inkurajojë inovacione të mëdha dhe një valë të teknologjive
të reja, të cilat si pasojë do të kenë ndikim pozitiv në rritjen e punësimit.

Përsa i përket rritjes së ekonomisë, të dhënat tregojnë se që nga viti 2002, PBB-ja e
Kosovës është pakësuar në një mesatare prej 0,275% në vit. Me përjashtim të vitit 2004,
norma e rritjes së PBB-së në Kosovë ka qenë në rënie. Nga të dhënat e fundit në
dispozicion, nga viti në vit rritja e PBB-së në 2005 është -0,5%. Një prirje e tillë për një
vend në zhvillim është alarmante. Përveç futjes së euros në vitin 2002, faktorë të tjerë kanë
ndikuar në rritjen e PBB-së. Rritja e deficitit buxhetor mbizotëroi me nivele të larta të
normave të interesit , një bilanc tregtar negativ dhe një prerje të ndihmës së huaj kanë qenë
të gjithë duke kontribuar në një performancë të varfër të PBB-së me BE-në.

35

Figura 12. Rritja e PBB-së, e çmimeve konstante të 2002, prej vitit 2001-200537

Që nga lufta në Kosovë, ka pasur një fluks të madh të ndihmës së huaj në ekonomi, nga e
cila janë financuar shumë shpenzime dhe investime .Megjithatë, vitet e fundit ka pas një
rënie të dëshmuar në ndihmë të huaj. Në veçanti, asistenca e huaj në vitin 2005 nuk pranoi
519 milion euro ose 22,2% nga 1,230 milion Euro ose 71% të PBB-së në vitin 2000.
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Aktiviteti ekonomik në Kosovë gjatë vitit 2010 u karakterizua me një ritëm më të shpejtë
të rritjes krahasuar me vitin 2009. Parashikimet e FMN-së për vitin 2010 sugjerojnë një
normë reale të rritjes prej 4.6 përqind. Për dallim prej vitit paraprak, kur bartës kryesor i
rritjes ekonomike konsiderohej sektori publik, në vitin 2010, sektori privat ishte gjeneratori
kryesor i rritjes, kryesisht nëpërmjet rritjes së konsumit. Përveç konsumit, edhe niveli i
investimeve gjatë vitit 2010 konsiderohet të ketë qenë më i lartë. Konsumi dhe investimet
gjatë vitit 2010 si burime të rëndësishme të financimit kishin dërgesat e emigrantëve dhe
kreditë e sektorit bankar në Kosovë . Përveç kësaj, edhe sektori publik vazhdoi të ketë
peshë të konsiderueshme në ekonomi, që kryesisht rrjedhë nga shpenzimet publike që kanë
shënuar rritje të vazhdueshme. Përkundër këtyre zhvillimeve, prodhimi vendor mbetet në
nivel të ulët, ndërsa ekonomia e Kosovës vazhdon të jetë në masë të madhe e mbështetur
në importe.
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Figura 13. Rritja reale e PBB-së prej vitit 2006-2010.
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Burimi: FMN (2010), dhe ESK (2010)
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3.4 Euro dhe Tregu i Punës
Në mungesë të politikës monetare dhe politkës të kursit të këmbimit, duhet të ketë
mekanizma alternative në ekonomi për rregullimin e goditjeve të ngjarë asimetrike.
Mekanizmat e tregut të punës të tilla si lëvizshmëria dhe fleksibiliteti i pagave të punës
janë mekanizma efikasë për thithjen e efekteve negative të goditjeve asimetrike. Sa më
efektive të jenë mekanizmat, aq më të ulëta do të jenë efektet e mungesës së mjeteve të
zakonshme monetare.

Me adoptimin e euros (euroizimin), Kosova nuk ka politikë monetare të drejtpërdrejtë dhe
në këtë mënyrë çdo rënie në pasuritë neto të huaj (për shkak të financimit të deficitit
tregëtar), do të rregullohet me procesin e tkurrjes monetare, e cila ka gjasa të çojë në rritjen
e normave të interest, dhe si pasojë e rënies së aktivitetit ekonomik do të ketë një rënie të
prodhimit dhe çmimeve.
Megjithatë, qe të bëhet ky rregullim në Kosovë, ka nevojë për mekanizma të tilla si
lëvizjen e punës dhe pagave dhe fleksibilitet të çmimeve, në mënyrë që të përshtaten me
ndonjë goditje shokuese ekonomike. Në rast të goditjeve strukturore, lëvizja e punës dhe
kryesisht rregullimet e pagave mund të konsiderohen superiore për zhvlerësim si
mekanizëm i përshtatshëm për t'iu përgjigjur goditjeve të mundshme.

Megjithatë, barrierat e tilla si ato të lidhura me gjuhën dhe kulturën, kualifikimet dhe
pengesat institucionale që kufizojnë hyrjen në tregjet e punës të BE-s potencialisht mund të
krijojë pengesa në lëvizjen e punës në Kosovë. Në anën tjetër, ngurtësitë nominale brenda
territorit mund të jenë gjithashtu një çështje shqetësuese, veçanërisht rregullime më të ulët
të pagave janë vërejtur vetëm në sektorin privat.

Mungesa e një politike monetare të plotë në një ekonomi të vogël e të hapur si Kosova nuk
mund të konsiderohet si sjellje e shpenzimeve shtesë. Me fjalë të tjera, është e dobishme
për Kosovën, ku ekonomia është ende në një fazë në zhvillim, që të ketë një bazë të
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qëndrueshme monetare. Për më tepër, duke pasur parasysh historinë monetare të
paqëndrueshme, do të ishte e vështirë për Kosovën për të rindërtuar besueshmërine e
monedhës së vet vendase, e cila nga ana e vet do të inkurajojë zëvendësimin e monedhës
dhe një neutralizim të efektit të ndonjë politike të pavarur monetare.

Kosova si një ekonomi e vogël e hapur është shumë e ndjeshme ndaj goditjeve të jashtme,
pra çdo lëvizje në çmimet botërore apo fluksi i lartë i rrjedhjes së kapitalit do të ushtrojë
presion në monedhën e vet ose të vlerësojë apo zhvlerësohet, rrjedhimisht të pengojnë
aktivitetin e saj ekonomik dhe të çojë në një rënie të kredibilitetit. Në këtë mënyrë sfida për
Kosovën mbetet në kapacitetin e saj për implementimin e politikave të qëndrueshme
makroekonomike, të shoqëruar me përshtatshmeri fiskale dhe politikave të punës, si dhe
zhvillimin e një sistemi të shëndoshë financiar.

4.0. Adoptimi i euros dhe veprimi monetar

4.1. Analiza Kosto
Euroizimi zyrtar i njëanshëm në Kosovë mund të shkaktojnë shpenzime të mëdha duke
pasur parasysh gjendjen e saj në zhvillim.Ky seksion do të analizojë këto kosto në
kontekstin e Kosovës. Këto përfshijnë humbjen e politikës monetare dhe të kursit të
këmbimit, mungesën e të hyrave (Seigniorage),kufizimet dhe mjetet për veprimet në
normat e interest dhe kufizimet dhe veprimet në likuiditetin bankar.
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4.2. Humbja e politikes monetare dhe të kursit të këmbimit
Politika monetare është një instrument shumë i rëndësishëm në arritjen e qellimeve afat të
shkurtëra të ndryshmeve ekonomike. Këto qëllime politike përfshijnë, por nuk kufizohen
vetëm në, inflacion, bilancin e pagesave, normat e punësimit, dhe investimet.
Megjithatë, (Winkler, 2004 ) argumentone se 39“euroizimi heq mundësinë për të përdorur
instrumentët e politikës monetare për të arritur qëllimet e tilla ekonomike. Për më tepër,
zhvillimi i goditjeve asimetrike të cilat mund të jenë të lidhura me një rënie ekonomike
kërkon përshtatjen e kursit të këmbimit”. Prandaj, evidenca empirike në Ameriken Latine
tregon se vendet me regjime të ngurtë të kursit të këmbimit kanë përjetuar rritje të ulët
ekonomike dhe jostabilitetit të madh në prodhim dhe papunësia

Humbja e politikës se pavarur monetare në Kosovë nuk duhet të merret si një kosto e
madhe. Që kur ekonomia e Kosovës është ende në një shtet në tranzicion, është mjaft e
dobishme që të kemi një politikë të qëndrueshme monetare. Pasi qe Kosova ka kaluar
nëpër hiperinflacion në historinë e saj, do të kishte qenë shumë e vështirë për Kosovën për
të ndërtuar besueshmërinë e saj me monedhën e vet. Për më tepër, çdo fluks kapitali
(rrjedhje) do të vinte një presion në rritje (rënie) në monedhën vendase.

Megjithatë, humbja e rregullimit të kursit të këmbimit u shoqëruara me një mungesë të
konkurrencës në kushtet e tregtisë dhe është konsideruar të jetë i kushtueshëm në
ekonominë e Kosovës.
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Më tej, prania e huaj e konsiderueshme ka çuar në rritjen e konsiderueshme të importeve
nga viti 1999-2000. Përveç nga importet, eksportet në Kosovë pothuajse janë shembur. Një
pjesë e madhe e eksporteve përbëhet nga metalet bazë të ndjekur nga ; produkte lëkure
rreth 12,6% dhe perimeve me 5.6% (BPK 2005)40.

Figura 14 tregon gjithashtu se në vitin 2001 eksportet arritën në 252 milionë euro, ndërsa
importet arritën në 1.428 milion euro. Si rezultat, deficiti i llogarisë korente para ndihmës
se huaj ishte 1.308 euro ose 76,3% e PBB-së, ndërsa pas ndihmës së huaj qëndroi në 4.5%
të PBB-së. Në vitin 2005 eksporti u ul në 199 milion euro dhe me importet në euro
1053000 milion, kjo la një deficit të llogarisë korrente para ndihmës së huaj prej 713
milion euro ose 29,1% të PBB-së dhe pas ndihmës së huaj prej 7.9% të PBB-së.

Ajo tashmë është argumentuar se aftësia për të rregulluar kursin e këmbimit
mund të çojë në konkurrencë më të lartë të eksporteve, pas së cilës bilancet e pagesave
mund të përmirësohen. Megjithatë, duhet vënë në dukje se politika monetare mund të ketë
vetëm një efekt të përkohshëm në kushtet e tregtisë. Përkundrazi, vetëm politikat fiskale
mund të kenë një efekt të përhershëm në ekonominë reale. Kështu, eksportet në Kosovë
duhet të stimulohen me nisma për të nxitur investimet, duke rritur produktivitetin e
brendshëm.
Megjithatë, nxitja e produktivitetit në familje është vetëm njëra anë e medaljes. Mungesa e
statusit të shtetit të Kosovës e përkeqeson edhe më tej deficitin ekzistues të llogarisë
korente (tanishme), si rezultat i shuarjes së investimeve të huaja direkte (IHD). Prandaj, jo
vetëm që duhet të nxitet produktiviteti i eksportit, por duhet të inkurajohen edhe investimet
e huaja direkte (IHD).
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Figura 14. Bilanci i pagesave prej vitit 2001-200541

Prandaj, sfida më e madhe është që të rriten sektoret e eksporteve për uljen e deficitit të
llogarisë korente në nivele të menaxhueshme.Ashtu siç është, deficiti i llogarisë korente
është në të kuqe, pavarësisht nga hyrja e ndihmës së huaj dhe remitancave. Që prej rënies
së ndihmës së huaj në vitet e fundit, nevoja për të ardhurat nga eksporti nuk mund të
mohohet. Nxitja e eksporteve duhet të jetë në ballë të hartimit të politikave
makroekonomike.
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(Në miliona euro )
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15. Bilanci i pagesave - komponentët kryesore prej vitit 2004-2010.

BQK, Buletini Mujor Statistikor,Dhjetor 2010.
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4.3. Mungesa e të hyrave (Seigniorage)

Një nga efektet e drejtëpërdrejta të njëanëshme të adoptimit të euros është mungesa e të
ardhurave që rrjedhin nga e drejta e lëshimit të monedhës vendase.
Të ardhurat e seigniorage ( diferenca ndërmjet vlerës së parasë dhe kostot për të prodhuar
atë ) nuk mund të pritet në vendet të cilat janë të euroizuar spontanisht, ndërsa anëtarët e
BEM-it participojnë në ndarjen e këtyre të ardhurave në lëshimin e euros.43
Pasojat e një mungese të të ardhurave të seigniorage mund të ndahet në dy lloje: 1) ""
shpenzimet e “aksionëve” të lidhura me të gjitha shpenzimet që kanë

hasur për të

zëvendësuar monedhën vendase në qarkullim nga shënimet dhe monedha euro, pastaj për
të mbajtur një sasi të përshtatshme dhe të cilësisë së parave të gatshme në qarkullim, dhe 2)
shpenzimet në “rrjedhje” të lidhura me të ardhurat e ditur nga nxjerrja e monedhës
vendase.

Shpenzimet e rezervës të Kosovës nuk mund të konsiderohen si e dhënë e parë që DEM-i
ishte tashmë në qarkullim në kohën e ndryshimit në euro si zëvendësim i dinarit, dhe së
dyti për shkak të sasisë së kartëmonedhave të euros që u sollën direkt nga emigrantët
kosovarë kur ata erdhën në atdheun e tyre. Për më tepër, edhe në qoftë se Kosova do të
nxjerrë vet monedhën e saj të brendshme, ajo megjithatë do të jetë euroizuar shumë dhe të
ardhurat e mundshme nga segniorage do të kishin qenë të ulëta ose të papërfillshme.
Duhet theksuar se Kosova ka përjetuar një sistem të dyfishtë të monedhës (DEM dhe
Dinar), dhe më pas u zhvendos në drejtim të një monedhe të fortë (DEM dhe pastaj euro),
përdorimi i një monedhe të mundshme vendase do të kishte dhënë gjasa të ulëta që njerëzit
mund të vazhdojnë për të mbrojtur kursimet e tyre në euro. Si rezultat, me shkallë të lartë
të euroizimit, të ardhurat e segniorage në ndonjë rast do të jenë shumë të ulëta në Kosovë.
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Në përgjithësi, shpenzimet që dalin nga mungesa e të ardhurave e segniorage për Kosovën
është kompensuar me nje stabilitet dhe besueshmëri të lartë që vjen nga euroizimi.

4.4 Kufizimet dhe Mjetet për Veprimet në Normat e interesit
Siç u përmend më lart, euroizimi zvogëlon shume autonominë e politikave monetare dhe
përdorimin e instrumenteve të saj kryesore. Gjegjësisht, në një territor i cili është jashtë
eurozonës, banka qendrore nuk ka ndikim të drejtpërdrejtë mbi normat e interesit dhe si
pasojë nuk është në gjendje të përdor instrumentin e tillë për të ndikuar në ekonominë në
përgjithësi, (të tilla si e prodhimit, papunësia, çmimet etj). Duke pasur parasysh se ajo
është e euroizuar, autoritetet monetare në Kosovë nuk kanë asnjë veprim të drejtpërdrejtë
mbi normat e interesit. Në vend të kësaj normat e interesit janë të përcaktuara nga tregu.

Megjithatë, kjo nuk do të thotë se autoritetet nuk janë pa asnjë mjet për të ndikuar në
nivelin e normave të interesit në mënyrë të veçantë nëpërmjet veprimeve strukturore,
përkatësisht nga rritja e konkurrencës në mes të aktorëve, duke zbatuar një politikë të
favorshme fiskale ndaj sektorit bankar, apo duke reduktuar faktorët e pasigurisë për
huadhënësit.

Në fakt, në një vend si Kosova, ku komponenti kryesor i normave të interesit është e
përkushtuar për të përballuar shpenzimet e rreziqeve të kreditit dhe të pasigurisë, dhe jo për
të mbuluar koston e financimit, të gjitha veprimet që mund të reduktojnë pasigurinë dhe
rreziqet e kreditit janë më se të mirëpritur , pasi ata kanë një ndikim të fortë në nivelin e
normave të interesit se kostoja e financimit, e cila është objekt i një politike monetare
tradicionale. Për shembull, në Kosovë, një transparencë më të mirë të llogarive të
korporatave, qeverisjen e korporatave të shëndoshë, një kuadër më të sigurt ligjor, një
sistem më efikas gjyqësor, për të mos përmendur një përmirësim në menaxhimin e
rreziqeve në shumicën e bankave komerciale, i cili do të ketë një efekt të fortë mbi nivelin
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e normave të interesit, se sa një reduktim të fortë të kostos së financimit, e cila është
tashmë relativisht e ulët.

Për më tepër, në qoftë se një monedhë e brendshme do te ishte krijuar në një territor si
Kosova, ashtu edhe depozituesit dhe huadhënësit do të ishin joshen për të vepruar me një
monedhë të fortë të huaj, kryesisht në euro, dhe si pasojë në bazë të normave të interesit të
cilat nuk do të ndikoheshin nga çdo autoritet qendror lokal bankar. Me fjalë të tjera, në
kontekstin e Kosovës, mekanizmi i transmetimit monetar në normat e interesit nga banka
qendrore lokale do të jetë i paefektshëm.

4.5 Kufizimet dhe veprimet në likuiditetit bankar
Natyra e industrisë bankare nënkupton që bankat janë pjesë e financimit

të kredive

afatgjata me depozitat me afat të shkurtër, dhe kështu të pranojë një nivel të caktuar të
riskut të likuiditetit. Nëse të gjithë depozituesit vendosin për të tërhequr depozitat e tyre të
para, ka gjasa të ndodh dhe banka nuk ia ndalon këtë të drejtë. Një dështim individual i
bankës mund të ndikojë në vendimin e depozituesve në bankat e tjera si dhe në këtë
mënyrë mund të çojë në krizën bankare në vend.

Roli i bankës qendrore, si një huadhënës të mjetit të fundit (HMF) është për të siguruar
kredi afatshkurtra për tu përballur me mungesën e likuiditetit bankar, në mënyrë për të
stabilizuar sektorin bankar, si dhe për të shmangur panikun bankarë dhe për të parandaluar
efektin e disponibilitetit të kredisë në ekonomi. Megjithatë, ka një dallim midis rolit të një
banke qendrore në sigurimin afatshkurtër të likuiditetit për nevoja të përkohshme
nëpërmjet marrëveshjeve të riblerjes në bazë të mjeteve të drejta të cilat u zotuan kundër
sigurimit të likuiditetit, dhe veprimit të saj të mundshëm për të "ruajtur një bankë" ose, me
fjalë të tjera, për të parandaluar një dështim në sajë të krijimit të holla. Në çdo rast, banka
qendrore moderne fuqishëm e kundërshton idenë e kursimit të një banke të problemit
nëpërmjet krijimit të parave.
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BQK-ja nuk është një bankë për lëshimin e mjeteve prandaj ajo nuk ka aftësinë për të
vepruar si një HMF. Si rezultat i kësaj, BQK-ja do të ketë hapësirë shumë të kufizuar për të
manovruar, kështu duhet të ndodhë ndonjë mungesë të përkohshme të likuiditetit në
sektorin bankar. Nga ana tjetër, nëse BQK-ja do të ketë mundësi për të vepruar si një
HMF, do të kishte ngritur tundimin për bankat komerciale për të marrë rreziqe më shumë,
pasi këto banka mund të pritet të jenë të ndihmuara në rast të problemeve. Përveç kësaj, në
një ekonomi në zhvillim siç është Kosova, nuk ka asnjë instrument borxhi që mund të
përdoret lehtë si një pasuri e drejtë kundër likuiditetit dhënë nga banka qendrore.

Në përgjithësi, në qoftë se monedha vendase është përdorur kryesisht nga ana e
konsumatorëve për të kryer transaksionet e përditshme, por jo për të vepruar nëpërmjet
bankave të transaksionit të lartë, që dominojnë në euro apo në dollar amerikan ashtu siç
është vënë re kryesisht në rajonin e Ballkanit, një bankë qëndrore kombëtare e cila mund të
lëshojë vetëm monedhën e vet kombëtare.

Duke pasur parasysh se BQK-ja nuk e ka aftësinë për të vepruar si HMF, ka nevojë për
masa të veçanta të kujdesshme për mbikëqyrjen dhe rregullimin e sistemit financiar.
Ekzistenca e kërkesave më të larta ( të tilla si likuiditetin, aftësinë paguese, etj ) te bankat
mund të pengojnë ato në afat të shkurtër, por në afat të gjatë ato janë të rëndësishme për
ruajtjen e një sektori të qëndrueshëm bankar i cili është vendimtar për rritje të
qëndrueshme ekonomike. Prandaj, mbikëqyrja efektive bankare e shoqëruar nga një
politikë adekuate fiskale është një instrument kyç për të siguruar sistemin financiar.
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5.0 Adoptimi i Euros (Euroizimi) Dhe Mbikëqyrja Financiare
Krizat financiare në ish-Jugosllavi kanë dëmtuar në mënyrë të konsiderueshme besimin në
sistemin bankar të asaj kohe. Kështu, me përvojë inflacioniste dhe rënies së Dinar-it,do të
kishte qenë shumë e vështirë për të sjellë përsëri besimin në sektorin financiar të
sapokrijuar në Kosovë, pa zbatimin e një monedhe të qëndrueshme.
Pra adoptimi i Euros ka qenë shumë i dobishëm në rritjen e besimit publik në sektorin
bankar dhe duke marrë parasysh se detyrimet dhe asetet të sektorit bankar janë tani të
shprehura në euro, bankat nuk janë të paktën të ekspozuar ndaj rrezikut te mospërputhjes
se monedhës. Si rezultat i të qenit një euro e fortë dhe valutë stabile, pothuajse të gjitha
depozitat janë të shprehura në euro.

Sfida kryesore mbetet në sigurimin që sistemi financiar të jetë i shëndoshë dhe tretës.Edhe
në qoftë se ekziston mundësia për bankën qendrore për të vepruar si një HMF, më prioritet
është qëndrueshmëria e sektorit bankar, duke qenë se nëse bankat falimentojnë në ruajtjen
e sigurimit të likuiditetit, kjo nuk është mënyra për të ngritur bazat e duhura për një rritje të
qëndrueshme ekonomike. Për më tepër, siç u tha tashmë, nuk është roli i bankave qendrore
për të siguruar likuiditet në bankat e falimentuara. Krizat Bankare, si edhe sistemet e
dobëta financiare, e bëjnë një disponueshmëri të ulët të kredisë, me përvojë si nga disa
vende të Ballkanit, gjatë dy dekadave të fundit, dhe si pasojë kanë një ndikim negativ në
rritjen ekonomike.

Në mënyrë që të mbajnë sektorin bankar likuid dhe solvent (tretës), instrumenti më i mirë
që mund të përdoret është për të ngritur një autoritet financiar dhe monetar, për të
implementuar dhe zbatuar një mbikëqyrje të rreptë bankare. Kjo na e sjell nevojën për një
kuadër të plotë e të kujdesshëm për të promovuar praktika të shëndosha bankare, e cila
mbulon përkatësisht procedura të rrepta të menaxhimit të rrezikut, kërkesat e sakta të
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kontrollit të brendshëm dhe të qeverisjes korporative të përshtatshme. Një kuadër efikas
rregullator për një mbikëqyrje efektive bankare përfshin edhe krijimin e raporteve të
ndryshme financiare për të monitoruar mjaftueshmërinë e kapitalit, aftësinë paguese të
përhershme, ndarjen e rrezikut të kreditit, dhe likuiditetit të përshtatshëm. Një mbikqyrje e
rreptë dhe e vazhdueshme, duke kombinuar kapacitetet, është mënyra më e mirë për të
nxitur stabilitetin bankar dhe për të shmangur ndonjë krizë sistematike.

Përveç rregullave mbikëqyrëse, shumë vende kanë krijuar tashmë sigurinë e rrjetave të tilla
si e skemave të garantimit të depozitave të cilat përdoren për mbrojtjen e depozituesve,
ruajtjen e kredibilitetit në sektorin bankar dhe si rezultat të zvogëlojë probabilitetin e një
rënie të depozitave, për shkak të ndonjë paniku të papritur brenda depozituesve.
Edhe pse këto skema mund të kenë rritur besimin në sektorin bankar, ato mund të çojnë në
një rritje të një problemi të rrezikut moral që bankat mund të kenë stimuj më shumë për të
marrë rreziqet e tepruara.

Më në përgjithësi, skemat e mbrojtjes së depozitave janë gjithmonë të pjesshme, pasi është
e pamundur për të siguruar një mbulim të plotë të të gjitha depozitave, pa marrë parasysh
sasinë e tyre, për rrjedhojë nëse skemat e sigurimit të depozitave do të mund të zvogëlojnë
rrezikun e një paniku të papritur brenda depozituesve të vegjël, ajo nuk mund të pengojë
mbajtësit e mëdha apo të mesëm të depozitave të nxitojnë për të tërhequr kursimet e tyre në
bazë të përbashkët duke thënë se "të parët që do të vijnë, së pari të jenë të ndihmuar". Për
momentin, Kosova ende nuk ka krijuar një skemë të sigurimit të depozitave.

Përgjegjësia e BQK-së, si mbikëqyrëse bankare kompetente në Kosovë, është në thelb, së
pari për të parandaluar ndonjë rrezik të tepërt nëpërmjet një kuadri të përshtatshëm
rregullator të kujdesshëm, së dyti, për të zbuluar problemin në kohën e duhur përmes një
mbikëqyrje efektive, çdo dobësi të mundshme në sektorit bankar që mund të rrezikojnë
depozitat, si dhe një kredi të arsyeshme të shpërndarjes, dhe e treta, nëse është e nevojshme
për të trajtuar çdo problem të bankës, me qëllim përkatësisht të mbrojtjes së kursimeve
publike dhe depozitave. Me fjalë të tjera, roli i një mbikëqyrësi bankarë në BQK nuk është
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për të mbajtur një bankë gjallë, ose për të mbrojtur aksionarët e saj nga çdo humbje, por
duhet një bankë të bëhet likuide, për të siguruar në kohën e duhur, një dalje në fillim , së
pari për të mbrojtur depozituesit e bankës së dështuar, dhe e dyta, për të parandaluar
ndonjë efekt negativ të vazhdueshëm, që mund të sjellin një krizë sistematike dhe të vënë
në rrezik si pasojë jo vetëm qëndrueshmërinë e sektorit bankar, por edhe ekonominë si një
e tërë. Nuk ka nevojë të përmendet se në dekadat e fundit kriza bankare në Argjentinë
(1994-1995), Azia Jug-Lindore (1997) dhe Rusia (1998), që të kujtojnë vetëm ato të
mëdha, kishte efekte shkatërruese jo vetëm në sektorin financiar, por edhe në ekuilibrat
kryesorë makroekonomike.

Kornizat për mbikëqyrje moderne financiare mbështeten gjithnjë e më shumë në disiplinën
e tregut, në veçanti kur institucionet kryesore financiare kanë lëshuar kapitalin, obligacione
dhe instrumente të tjera të borxhit në tregjet e organizuara financiare.
Disiplina e tregut ka të bëjë pikërisht me zbulimin e rregullt të të dhënave të
standardizuara. Në një botë të përsosur, kur informacioni financiar është i plotë, i saktë, i
audituar, i kuptueshëm si dhe i lirë, tregu mund të jetë në një situatë të përshtatshme në
mënyrë që të bëjë dallimin mes bankave të mira dhe të këqija, pa ndihmën e ndonjë
mbikëqyrësi.Tregu mund të disiplinojë edhe bankat që kryejnë nje performancë të dobët
apo edhe të bëjë kërkesë për një shpërblim të përshtatshëm të rreziqeve të marra.

Megjithatë, për momentin, pikërisht në vendet në zhvillim, një treg nuk është në gjendje
për ta bërë këtë, për shkak të asimetrisë së informacionit. Kjo do të thotë se depozituesit
nuk janë në një pozitë të diskriminojnë në mënyrë të duhur në mes të bankave. Për më
tepër, depozituesve duhet t’iu siguruar në kohën e duhur informata të sakta, shumica e tyre,
në veçanti në vendet në zhvillim, ende nuk kanë sfonde financiare për përdorimin e tyre në
mënyrë efikase.

50

Si rezultat, një mënyrë për të kapërcyer këtë problem është, në një anë, për të inkurajuar
zbulimin e detajuar si informacionet e mundshme financiare nën kontrollin e auditorëve të
jashtëm dhe të institucioneve rregullatore dhe, në anën tjetër për të kryer një mbikëqyrje
efektive të kujdesshme . Kjo është arsyeja, pse në Kosovë bankat komerciale e kanë të
nevojshme aktualisht të publikojnë bilancin e tyre dhe rezultatet financiare, ndërkohë që
BQK-ja është siguruar në zbatimin e rregullave të lëshuara për të ruajtur qëndrueshmërinë
e sektorit financiar. Lidhur me këto objektiva, përdorimi i euros në Kosovë nuk ka sjellë
asnjë lloj të efekteve përçarës të drejtpërdrejta, përkundrazi e nxit mbikëqyrësin bankar
(BQK-ne) të monitorojë nga afër bankat komerciale dhe për të kryer mbikëqyrje të rrepta.

Figura 16. Ndërmjetësimi bankar në ekonomitë në tranzicion dhe në rajon.44

44

Banking and Payment Authority of Kosovo (2001): BPK Annual Report 2005
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Treguesit e shëndetit për bankat komerciale në Kosovë tregojnë se sektori bankar në tërësi
është në përputhje me rregulloren e BQK-së, të cilat janë në përputhje me standardet
kryesore ndërkombëtare.Mjaftueshmëria e kapitalit për sektorin bankar total ishte rreth
14% në vitin 2005. Raporti i kredive me probleme (kredi të papaguara pas 90 ditë) të totalit
të kredive mbetet e qëndrueshme ose stabile në rreth 2,0% gjatë periudhës së 20012005. Fitimet dhe treguesit të rentabilitetit kanë treguar përmirësime, me raportin e marzhit
neto nga interesat duke arritur rreth 6,0% në vitin 2005, ndërsa raporti i likuiditetit45 ka
arritur 44.5% në vitin 2005.

6. Përfundimi:
Miratimi i euros në Kosovë ka qenë shumë i dobishëm në sjelljen e stabilitetit
makroekonomik në ekonomi, e cila është e një rëndësie të lartë duke pasur parasysh fazën
e zhvillimit në të cilën Kosova aktualisht është. Përvojat inflacioniste shoqëruar me rënien
e sistemit financiar në ish-Jugosllavi gjatë vitëve 1990 kanë shkatërruar besimin në
monedhën vendase, dhe si rezultat çoi në shkallë të lartë të zëvendësimit të monedhës në
Kosovë si dhe në fqinjët e saj. Duke pasur parasysh situatën unike, politike dhe ekonomike
të Kosovës, ndërtimi i një kuadri të shëndetshëm makroekonomik, nevoja për një mjedis të
qëndrueshëm monetarë është e rëndësishme, prandaj, adoptimi i euros si valutë ligjore të
territorit ishte shumë e dobishme.

Euro ka sjellë në Kosovë stabilitetin aq shumë të nevojshëm monetarë duke ulur
inflacionin, duke eliminuar rrezikun e kursit të këmbimit, të cilat nga ana tjetër kanë
ndihmuar reduktimin e kostove të transaksionit dhe promovimin e tregtisë dhe
investimeve. Mungesa e shumicës së mekanizmave monetare në Kosovë konsiderohet
mbizotëruese nga përfitimet e përdorimit të euros.

45

Raporti I likuiditetit llogaritet si raport ne mes te aseteve likuide dhe totale.
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Në një mënyrë të caktuar, Kosova është në një situatë të avancuar që ekonomitë e hapura të
vogla janë gjithsesi fuqishëm të kufizuar në përdorimin e mundshëm të instrumenteve
monetare të tyre, ndërsa në të njëjtën kohë, ata duhet të përballen me efektet shkatërruese
të një qarkullimi të monedhës së dyfishtë, dhe konkurrencës së paekuilibruar në mes një
monedhe kombëtare dhe një të fortë të huaj. Në qoftë se përdorimi i euros jashtë zonës së
euros është menduar të komplikojë rrugën për t'u marrë me goditjet asimetrike, përgjigjja e
përshtatshme është që të mbështetet në tregun e punës dhe mekanizmat e rregullimit të
çmimeve. Siç euro pritet të inkurajojë më shumë investitorët e huaj për të investuar në
Kosovë, industritë e eksportit janë të mundshme për t’u forcuar në të ardhmen dhe për këtë
arsye të sjellin një përmirësim të deficitit të llogarisë korente.

Të përballen me kufizime të mundshme në përdorimin e mekanizmave tradicionale
monetare, një mbikëqyrje të kujdesshme bankare është me rëndësi të madhe. Masa të
kujdesshme janë mënyra më e mirë për të siguruar stabilitetin financiar, si pjesë e qëllimit
të gjerë të stabilitetit makroekonomik. Masat e veçanta të kujdesshme formojnë bazën e një
sistemi të shëndoshë financiar, i cili mund të bëhet një nxitës i rritjes më të gjerë dhe të
objektivave të zhvillimit në Kosovë.

Si çdo ilaç, euroizimi është i lidhur me disa efekte anësore. Humbja e politikës monetare
dhe të kursit të këmbimit ka qenë në ballë të argumenteve. Edhe pse miratimi i euros
përfshin një humbje të konkurrencës në lidhje me eksportet, politika monetare ka vetëm
efekt të përkohshëm. Vetëm zgjidhjet të përhershme, në formën e politikave fiskale, mund
të ngritin prodhimin dhe nxitjen e eksporteve. Humbja e të ardhurave është e
parëndësishme në rastin e Kosovës, pasi që Kosova nuk ka pasur monedhën e vet para
euroizimit. Së fundi, autoriteti monetar i Kosovës nuk ka të drejtë të funksionojë si
huadhënës i fundit.
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Hendeku

midis teorisë dhe dëshmisë në Kosovë nuk mund të fajësohet vetëm në

euroizimin. Në mënyrë të qartë, disa nga parakushtet institucionale të euroizimit kanë
munguar në rastin e Kosovës. Për më tepër, pabarazitë e jashtme veçanërisht në lidhje me
vendet fqinje të përkeqësojnë dobësi institucionale dhe politike të Kosovës.Prandaj, si një
person i sëmurë duhet të kërkojë një mendim të dytë, kjo i duhet të Kosovës.

Rruga drejt integrimit evropian parashikon miratimin e euros në të ardhmen. Duke e
ndërmarrë këtë hap me ndihmën e komunitetit ndërkombëtar, Kosova nuk do të përgatisë
veten vetëm për një integrim të mundshëm në BE, por mund që në mënyrë aktive të
përdorë euron si një mjet që do t’i ndihmojë edhe për t'u bashkuar me BEM-in.

54

7. Referencat/Literatura
•

Bank of Albania (BA), http://www.bankofalbania.org/.

•

Bank of Slovenia (BS), http://www.bsi.si/.

•

Banking and Payments Authority of Kosovo (BPK), http://www.bqk-kos.org/.

•

Bulgarian National Bank (BNB), http://www.bnb.bg/.

•

Central Bank of Bosnia and Herzegovina (CBBH), http://www.cbbh.gov.ba/.

•

Central bank of Montenegro (CBCG), http://www.cb-mn.org/.

•

Croatian National Bank (CNB), http://www.hnb.hr/.

•

Daviddi, R. and Uvalic, M. (2003), ‘Exchange rate regimes in the Western Balkans
and their evolution towards EMU’, First Alumni Annual Conference on “Governing
EMU" European University Institute, Florence.

•

Eichengreen, B. and Hausmann, R. (1999), ‘Exchange Rates and Financial
Fragility’, NBER Working Paper, 7418.

•

European Commission - Economic and Financial Affairs,

•

http://europa.eu.int/comm/economy_finance/euro/origins/origins_3_en.htm.

•

Frankel, J.A. and Rose, A.K. (2000), ‘Estimating the Effect of Currency Unions on
Trade and Output’, Discussion Paper Series, No. 2631, CEPR.

•

Monthly Statistics Bulletin, Banking and Payments Authority of Kosovo

•

National Bank of Serbia (NBS), http://www.nbs.yu/.

•

National Bank of the Republic of Macedonia (NBRM), http://www.nbrm.gov.mk/.

•

Porter, E. M. (1990), ‘The Competitive Advantage of Nations’, Harvard Business
Review (March-April), 73-93.

•

Rose, A. K. (2000), ‘One Money, One Market: The Effect of Common Currencies on
Trade’, Economic Policy, Vol. 15 (30), pp. 9-45.

•

Shobert, F. (2001), ‘Seigniorage: An Argument for a National Currency? ‘, CEPS
Working Document No. 174.

•

Starr, M. A. (2004),’ Monetary policy in post-conflict countries: Restoring credibility’, Department
of Economics, American

•

University.http://books.google.com/books?hl=en&lr=&id=Qq1Te4OHqBQC&oi=fnd&pg=PA69&d
q=euroization+dollarization+definition&ots=M-WriGH7US&sig=IVJbW8yI17N9O26LhpHBhBekKU#v=onepage&q=euroization%20dollarization%20definition&f=false10 .

55

9. Shtojca
1.Buxheti i konsoliduar i Kosovës prej vitit 2000-2005

2. Produkti i Brendshëm Bruto, Ballkani Perëndimor, 2003-2005

3.Importet e mallrave nga vendi i ngarkimit

56

3. Sektori banker i depozitave si % e PBB-së për vitin 2005 (e zgjedhur për vendet e
Ballkanit Perëndimor)

57

4.Totali i aktiveve të sektorit bankar dhe kredive si % e PBB-se, të zgjedhur për vendet e
Ballkanit Perendimor

58

